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RESUMO
Basicamente, os determinantes dos investimentos diretos externos (IDE) podem ser relativos às firmas 
e a características dos países de origem – push factors – ou a fatores locacionais – pull factors. A maior 
parte da literatura teórica relativa a empresas multinacionais nos últimos quarenta anos, justamente 
por focar sua atenção nas empresas, enfatizou os fatores relacionados a vantagens das firmas, dando 
pouca importância aos fatores macroeconômicos. O objetivo desse trabalho é estimar, com base em da-
dos em painel para 33 países para o período 1975-2000, os principais determinantes dos IDEs em di-
reção aos países em desenvolvimento. Fatores como o tamanho e o ritmo de crescimento do produto, a 
qualificação da mão de obra, a receptividade em relação ao capital externo, o risco do país e o desem-
penho das bolsas de valores estão entre os principais determinantes de IDE. Além disso, por meio da 
aplicação de uma teste de causalidade no contexto de dados em painel, foi possível mostrar que o in-
vestimento direto externo não tem efeito positivo sobre o PIB. Ao contrário, esse procedimento lidade 
mostrou que o PIB do país é que tem efeito sobre a entrada de IDE.
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ABSTRACT
Basically, foreign direct investments (FDI) determinants may be referred to firms and country character-
istics – push factors – or to locational factors – pull factors. Most of theoretical literature relative to
multinational enterprises in the last forty years, has emphasized firms advantages, giving no weight to
macroeconomic factors. The purpose of this paper is to estimate, based on panel data of 33 countries
for the period 1975-2000, the main determinants of FDI inflows  in developing economies. Factors as
size and pace of growth of economic activity, the level of labor qualification, friendly policies towards
foreign capital, country risk and stock market performance are the main determinants of FDI. In addi-
tion, a causality test, in the special context of panel data, has shown that FDI does not cause economic
growth. On the contrary, it has been verified that economic growth causes FDI.
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INTRODUÇÃO
A participação dos países em desenvolvimento no total de fluxos de ingresso de Inves-
timentos Diretos Externos (IDEs) vem oscilando consideravelmente nos últimos 25
anos, passando de 15% em 1980 para 46% em 1982, e situando-se pouco acima dos
20% nos últimos quatro anos. Mais importante do que isso, entretanto, é perceber que
as motivações para esses movimentos internacionais de capital ainda são substancial-
mente diferentes daquelas relacionadas aos fluxos de IDEs em direção aos países desen-
volvidos, ainda que tenham se alterado nas últimas décadas. Hoje, por exemplo, a
busca de recursos naturais, agrícolas ou minerais tem uma importância bem menor do
que no início do século XX. 
Por outro lado, o movimento contemporâneo desses fluxos é extremamente complexo
e obedece a uma grande variedade de fatores ligados ao ambiente competitivo onde as
firmas operam, às suas características e a fatores econômicos dos países de origem e
dos hospedeiros.
O objetivo desse artigo é estimar, com base em dados de painel, os principais determi-
nantes dos IDEs em direção aos países em desenvolvimento. Como será visto, fatores
como o tamanho e o ritmo de crescimento do produto, a qualificação da mão-de-obra,
a receptividade em relação ao capital externo, o risco do país e o desempenho das bol-
sas de valores estão entre os que exercem efeito sobre o IDE. Além disso, a partir da
aplicação do teste de causalidade, no sentido Granger, no contexto de dados em painel,
verificou-se causalidade simultânea entre IDE e PIB e não apenas num sentido especí-
fico, ou seja, o investimento direto externo sobre PIB, ou no sentido reverso. 
Este estudo está estruturado da seguinte forma. A seção a seguir faz uma resenha da li-
teratura teórica relativa aos determinantes do investimento direto externo. Na seção 2
são examinados trabalhos recentes que têm como enfoque a relação entre IDE e diver-
sos fatores econômicos. A seção 3 apresenta o modelo e as hipóteses a serem testadas.
A análise dos resultados é realizada na seção 4. A seção 5 testa a relação de causalidade
entre investimento externo e o produto. Por fim, a última seção apresenta as principais
conclusões do trabalho.
1.  DETERMINANTES DOS IDEs: RESENHA TEÓRICA
O objetivo desta seção é promover uma breve revisão das principais correntes da litera-
tura teórica referente aos determinantes dos IDE. Uma resenha mais ampla pode ser
vista em Nonnenberg (2002). Uma conclusão que sobressai é que a maior parte desses
trabalhos dá mais ênfase a fatores específicos à firma multinacional, em especial os as-
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pectos ligados ao tipo de concorrência entre elas e as firmas locais, preocupando-se me-
nos com os fatores locacionais.
Apesar de os primeiros trabalhos teóricos que se ocuparam dos determinantes dos
IDEs remontarem a Adam Smith, Stuart Mill e Torrens, um dos primeiros teóricos a
desenvolver argumentos a esse respeito foi Ohlin (1933). Segundo ele, os investimen-
tos diretos externos eram motivados principalmente pela possibilidade de obtenção de
altas taxas de lucro em mercados em crescimento, facilitados pela possibilidade de fi-
nanciá-los a taxas de juros relativamente reduzidas no país de origem. Mas também
constituíam fator determinante a necessidade de transpor barreiras comerciais e garan-
tir fontes de matérias-primas.
Hymer (1960) inaugura uma nova tradição nos estudos sobre empresas multinacionais
(EMN). Se as EMNs conseguem competir com empresas locais, que têm maior conhe-
cimento do mercado e do ambiente local, é porque apresentam alguma vantagem com-
pensatória. Essas podem ser:
• concorrência imperfeita, por exemplo, dada por diferenciação de produto;
• concorrência imperfeita no mercado de fatores, por exemplo, acesso a conheci-
mento patenteado ou próprio, discriminação no acesso a capital ou a diferenças de
capacitação;
• economias de escala internas ou externas, inclusive as dadas por integração vertical;
• intervenção governamental, como restrições às importações.
Ocorrendo essas vantagens, a EMN irá preferir atender ao mercado externo por meio
de investimentos diretos ao invés de exportações. Analogamente, não irá licenciar a
produção para empresas locais quando estas estiverem incertas com relação ao valor da
licença ou quando os custos de transferência do conhecimento para o detentor (direi-
tos de propriedade) forem elevados.
Kindleberger (1969) modifica ligeiramente a análise de Hymer. Ao invés de a conduta
da EMN determinar a estrutura dos mercados, é a estrutura – concorrência monopolís-
tica – que vai determinar a conduta da empresa que irá internacionalizar sua produção.
Caves (1971) também desenvolve argumento semelhante, em que a estrutura ditará a
conduta. Os IDEs vão ocorrer basicamente em setores dominados por oligopólios.
Quando houver diferenciação de produtos, poderão ocorrer investimentos horizontais,
isto é, no mesmo setor. Quando não houver diferenciação de produtos, haverá investi-
mentos verticais, isto é, em setores para trás na cadeia produtiva da empresa. A existên-
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cia de IDE ainda se relaciona com barreiras ao comércio ou então para evitar incertezas
de fornecimento ou como forma de levantar barreiras a novas firmas no mercado exter-
no.
Assim, a hipótese de investimentos diretos determinados por ativos específicos que
compensem a desvantagem inicial das empresas estrangeiras ante as firmas locais pas-
sou a constituir, na literatura, a tradição HKC, em homenagem a Hymer, Kindleberger
e Caves. Markusen e Venables (1995) elaboraram modelo na mesma linha, comparan-
do a importância das multinacionais com o comércio exterior. A presença das multina-
cionais (ante o comércio) aumenta à medida que os países ficam mais parecidos em
termos de renda, dotação relativa de fatores e tecnologia. 
Uma segunda linha de estudos sobre os determinantes dos IDEs baseia-se na idéia de
internalização de custos de transação. Buckley e Casson (1976 e 1981) e Buckley
(1985) foram os primeiros a explorar essa hipótese, partindo da idéia de que os merca-
dos de produtos intermediários são imperfeitos, apresentando maiores custos de tran-
sação, quando a administração é feita por empresas diferentes. A integração dos
mercados pela EMN, portanto, iria minimizar esses custos. As EMN possuem direitos
de propriedade (proprietary assets) relativos a marketing, design, patente, marca, capaci-
dade de inovação, etc., cuja transferência deve ter um custo elevado, por serem ativos
intangíveis, ou em razão de oportunismo ou mesmo em razão de serem difusos e, por-
tanto, de difícil venda ou aluguel.
A ênfase da teoria da internalização é nos mercados de produtos intermediários e na
formação de redes internacionais de produção. Talvez sua principal força resida na ca-
pacidade de responder ao dilema entre licenciamento da produção por um agente no
exterior ou produção própria. Assim, a escolha da firma é dupla: localização e modo de
controle. Quando a produção e o controle são no país de origem, a firma exporta;
quando a decisão é produção no exterior e controle local, ela licencia; e quando produz
e controla no exterior, ocorre o IDE. Normalmente, essas escolhas correspondem a di-
versos estágios na internacionalização da produção. 
Ainda dentro de uma visão que pode ser classificada como microeconômica estão os
trabalhos de John Dunning. Sua análise começa pela constatação de que a propriedade
de ativos diferenciados pode ser compreendida como um dos fatores responsáveis pela
existência das multinacionais. Dunning vai desenvolver uma abordagem que, segundo
ele, deve ser entendida como um paradigma (na medida em que pode englobar diver-
sas teorias concorrentes, sem apresentar uma previsão única), conhecida pelas letras
OLI (Ownership, Location, Internalization). Esse paradigma pode ser apresentado es-
quematicamente da seguinte forma:
1
1 Dunning (1993, p. 79 e 80)
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A firma estrangeira apresenta vantagens sobre as firmas domésticas num determinado
setor em decorrência da propriedade privilegiada (Ownership) de alguns ativos tangí-
veis ou intangíveis que estejam disponíveis apenas para as firmas daquela nacionalida-
de. (1)
Dado (1), a firma estrangeira irá usar sua vantagem de propriedade se achar mais vanta-
joso internalizá-la do que vendê-la, isto é, se possuir vantagem de internalização (I). (2)
Dados (1) e (2), a firma estrangeira irá produzir no país de destino se aí existirem as
vantagens locacionais (L) suficientes para justificar a produção nesse país e não em
qualquer outro. Dunning ainda acrescenta uma quarta condição, que é a compatibili-
dade do investimento externo com a estratégia de longo prazo da multinacional.
Com base nesse paradigma, Dunning apresenta quatro razões para que a firma invista
no exterior: busca de recursos, busca de mercados, busca de eficiência e busca de ativos
estratégicos A articulação entre os ativos de conhecimento e os fatores locacionais está
por trás da motivação de investimentos das EMNs, que experimentou o mais rápido
crescimento nas últimas décadas, qual seja, a busca de ativos estratégicos. Não obstante
ter havido um grande crescimento, nos últimos anos, do deslocamento das EMNs em
direção a países em desenvolvimento, em busca de mercados ou em busca de recursos
(market-seeking ou resource-seeking), a principal novidade é o crescimento dos investi-
mentos nos países desenvolvidos em busca de ativos estratégicos, mudando a natureza
do fator locacional. Se, por um lado, ativos de conhecimento (intangíveis) são móveis
entre fronteiras e, portanto, as empresas multinacionais obtêm vantagens competitivas
ao buscar ativos estratégicos em países distintos da sua origem, por outro, a localização
daqueles ativos é cada vez mais influenciada pela existência de clusters de atividades
complementares entre si. 
Uma outra corrente de estudos é representada pelo modelo de ciclo de produto de Ver-
non (1966). De acordo com esse modelo, como as inovações são poupadoras de mão-
de-obra, surgem inicialmente nos países mais intensivos em capital, em especial nos
EUA (o modelo foi elaborado em meados da década de 60). Paulatinamente, a produ-
ção vai sendo deslocada para países menos intensivos em capital e, finalmente, para pa-
íses em desenvolvimento. Ao mesmo tempo, a produção nos países mais ricos vai
sendo reorientada para novos produtos ligados às últimas inovações de produtos e pro-
cessos. Esse modelo foi parcialmente responsável por um conjunto de estudos
2
 sobre o
processo de disseminação das empresas multinacionais concebido como sendo seqüen-
cial em estágios. Assim, as empresas iriam, inicialmente, atender aos mercados pela ex-
portação para, posteriormente, estabelecer representantes comerciais e, finalmente,
começar a produzir nos mercados de destino por meio de subsidiárias.
2 Quase todos encontram-se em Buckley e Ghauri (1991).
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Ainda na linha de internacionalização da produção por razões endógenas à firma, en-
contram-se os trabalhos de Graham (1978, 1998 e 2000). Neles, o aparecimento de
EMN resulta da interação oligopolística à medida que as firmas crescem, como estraté-
gia de redução de riscos. No trabalho mais recente, o autor usa a teoria dos jogos para
desenvolver um modelo simplificado com dois países e um setor para explorar a entra-
da de uma firma num país estrangeiro como reação à entrada de firma de outro país no
seu mercado local. O ponto relevante a enfatizar é que a rivalidade entre firmas é uma
dimensão importante e nem sempre levada em conta nas explicações sobre as EMNs.
Uma das correntes recentes mais promissoras é a que segue os trabalhos de Cantwell
(resumidos em Cantwell, 2000). Parte do conceito de acumulação tecnológica como
um processo interno à firma e cumulativo. Isto é, como a tecnologia é tácita, não é
transferida sem custos, cada firma irá desenvolver suas capacitações e seu conhecimen-
to de forma única e diferenciada. A competição entre firmas é, basicamente, tecnológi-
ca. É a inovação que é o principal gerador de lucros. A internacionalização da
produção permite à firma utilizar seu conhecimento e potencial inovador em outros
ambientes, ampliando suas vantagens específicas. Além disso, a expansão leva à adapta-
ção, que permite mais inovação. 
Por essa razão, a firma irá desenvolver seu conhecimento em redes internacionais de
tecnologia, realizando investimentos em outros centros de forma a ter acesso a novos
conhecimentos. Ao contrário do paradigma Hymer-Kindleberger-Caves, a internacio-
nalização da produção é resultado da maior concorrência tecnológica. 
2.  DETERMINANTES DOS IDEs: TRABALHOS EMPÍRICOS
Os trabalhos empíricos que procuram estimar a importância dos diversos determinan-
tes dos IDEs enfatizam mais os fatores de atração, ou seja, locacionais, até porque os
dados raramente permitem identificar os países de origem dos investimentos, ao me-
nos  para  um grande conjunto de países e anos. As vantagens de propriedade do capi-
tal, por exemplo, apontadas por alguns trabalhos na seção 1 como um importante
push-factor, são de mais difícil observação, dependendo de pesquisas envolvendo firmas.
As principais variáveis utilizadas são, normalmente, o tamanho do mercado, a taxa de
crescimento do PIB, a estabilidade econômica, o grau de abertura da economia, além
de diversas variáveis institucionais, como será visto adiante. 
Entretanto, a relação entre IDE e crescimento econômico merece uma atenção especial.
Se, por um lado, o crescimento econômico pode ser um poderoso estímulo ao ingresso
de IDE, por outro, o aumento dos investimentos externos – na medida em que consti-
tuem elevação do estoque de capital existente (greenfield investment) – também pode
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ser apontado como um dos fatores responsáveis pelo crescimento econômico, signifi-
cando a existência de um problema de endogeneidade. Há, assim, outros estudos que
se ocupam em provar a relação entre IDE e nível de atividade.
Com relação aos determinantes dos IDEs, é preciso notar que há diferenças substanci-
ais entre os fluxos que envolvem apenas países desenvolvidos, tanto entre os países de
origem como os hospedeiros e aqueles em que os hospedeiros são países em desenvol-
vimento. De acordo com Dunning (2002), no primeiro caso ocorrem investimentos
do tipo procura de ativos estratégicos, em que o IDE é representado por uma opera-
ção de fusão e aquisição, e do tipo procura de eficiência horizontal. Já no segundo
caso, os investimentos são caracterizados por procura de mercados, de recursos ou
de eficiência horizontal.
Os trabalhos examinados a seguir referem-se, assim, a determinantes de IDE dirigidos
a países em desenvolvimento. Nunnenkamp e Spatz (2002), usando amostra de 28 pa-
íses em desenvolvimento para o período 1987-2000, encontram correlações de Spear-
man significativas entre fluxos de IDE e PIB per capita, fatores de risco, anos de




 e fatores de custo.
5
 População, crescimento do PIB, restrições
à entrada de firmas, restrições após a entrada e regulação relacionada à tecnologia reve-
laram-se não significativas. No entanto, quando são feitas regressões, separadamente
para os fatores não tradicionais, usando como controles os fatores tradicionais (popula-
ção e PIB per capita), apenas custo de fatores apresenta resultados significativos, ainda
assim apenas para 1997-2000.
Holland e outros (2000) fazem resenha de diversos trabalhos relacionados à Europa
Oriental e Central, que mostram evidências da importância do tamanho do mercado e
do potencial de crescimento como determinantes dos IDEs. Tsai (1994) analisa as dé-
cadas de 1970 e 1980 e enfrenta o problema da endogeneidade entre IDE e crescimen-
to, desenvolvendo um sistema de duas equações simultâneas. Além disso, o IDE é
medido alternativamente como fluxo e estoque. O tamanho do mercado resulta mais
importante para o fluxo de IDE do que o crescimento. O superávit comercial apresenta
sinal negativo e significativo para o IDE, ao passo que o fluxo de IDE diminui à medi-
da que o salário nominal diminui. Por outro lado, o impacto do IDE sobre crescimen-
to econômico é bastante limitado.
3 Insumos locais necessários à produção competitiva internacionalmente, com base em pesquisa conduzida
por European Round Table of Industrialists (2000) – ERT.
4 Também ERT (2000).
5 Relacionados a impostos, condições de emprego, regulação do mercado de trabalho e poder de sindicatos,
também de acordo com ERT (2000).
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Campos e Kinoshita (2003) utilizam dados em painel para analisar 25 economias em
transição entre 1990 e 1998. Conclui-se que, para esse conjunto de países, o IDE é in-
fluenciado sobretudo por economias de aglomeração (clusters), tamanho do mercado,
baixo custo da mão-de-obra e recursos naturais abundantes. Além desses fatores, as se-
guintes variáveis apresentam resultados significativos: boas instituições, abertura co-
mercial e menores restrições aos fluxos de IDE.
Garibaldi e outros (2001), com base em painel dinâmico para 26 países em transição
entre 1990 e 1999, analisam um grande conjunto de variáveis, divididas em funda-
mentos macroeconômicos, reformas estruturais, quadro legal e institucional, condições
iniciais e percepção de risco. Os resultados indicam que as variáveis macroeconômicas,
como tamanho do mercado, déficit fiscal, inflação e regime cambial, de percepção de
risco, reformas econômicas, liberalização comercial, dotação de recursos naturais, bar-
reiras ao investimento e burocracia têm o sinal esperado e são significativas.
Loree e Guisinger (1995), estudando os determinantes dos investimentos diretos ex-
ternos dos Estados Unidos em 1977 e 1982 (tanto em países desenvolvidos quanto em
países em desenvolvimento), concluem que variáveis relacionadas a políticas nos países
hospedeiros são significativas em países desenvolvidos apenas enquanto a infra-estrutu-
ra é um determinante importante em todas as regiões.
Os trabalhos a seguir procuram ou determinar a influência dos IDEs sobre a taxa de
crescimento do PIB ou analisar a causalidade reversa entre essas duas variáveis. Bo-
rensztein e outros (1995) utilizam dados para o período 1970 a 1989 envolvendo flu-
xos dos países desenvolvidos para os em desenvolvimento. As principais conclusões são
que, em primeiro lugar, o IDE tem efeito positivo sobre o crescimento econômico, de-
pendendo do estoque de capital humano disponível na economia hospedeira. Entretan-
to, onde o nível de capital humano é muito baixo, o efeito é negativo. Em segundo
lugar, possui um efeito indireto sobre o crescimento na medida em que atrai atividades
complementares. 
Mello (1999) considera que o IDE afeta o crescimento por meio da acumulação de ca-
pital e também via transferência de conhecimento. Essas hipóteses são testadas com
base em análise de séries temporais e de dados em painel. Os resultados de séries tem-
porais não são conclusivos. Os dados em painel mostram que o IDE afeta positiva-
mente o crescimento por meio da transferência de conhecimento nos países da OECD,
mas não nos demais. Já o efeito sobre acumulação de capital manifesta-se apenas nos
países não-OECD. Esses resultados indicam que o efeito final depende da complemen-
taridade ou da substituição entre investimentos externos e domésticos.
Marcelo José Braga Nonnenberg, Mário Jorge Cardoso de Mendonça 639
Est. econ., São Paulo, 35(4): 631-655, out-dez 2005
Os diversos resultados obtidos por Lipsey (2000) permitem inferir que o efeito do
IDE sobre o crescimento é positivo, porém reduzido, e depende fortemente da intera-
ção com o nível de escolaridade do país receptor. Soto (2000), trabalhando com dados
em painel para países em desenvolvimento para o período 1986-97, conclui que o IDE
contribui positivamente para o crescimento por meio da acumulação de capital e da
transferência de tecnologia.
Um teste de causalidade entre IDE e crescimento do produto é proposto por Nair-Rei-
chert e Weinhold (2001), com base em dados em painel para 24 países em desenvolvi-
mento para o período 1971-85. A principal conclusão é que a relação entre
investimentos, tanto externos quanto domésticos, e crescimento do produto é forte-
mente heterogênea e que a eficácia do IDE é positivamente influenciada pelo grau de
abertura do país.
Finalmente, Buckley e outros (2002) utilizam dados em painel para diversas regiões da
China no período 1989-98. Primeiramente, é visto que se a  taxa de crescimento de
IDE afeta positivamente o crescimento do PIB, o reverso não é verdadeiro. Segundo,
não são encontradas evidências que apóiem a tese segundo a qual a eficácia do IDE de-
pende de um patamar mínimo de capital humano. Em contraste, o capital humano é
mais significativo nas províncias menos desenvolvidas, ao passo que o IDE favorece o
crescimento especialmente nas províncias mais desenvolvidas.
3.  MODELO ECONOMÉTRICO
A seção anterior mostrou que faltam estudos compreendendo uma amostra representa-
tiva de países em desenvolvimento que utilize a metodologia de dados em painel para
analisar os determinantes dos IDE. E, como será evidenciado a seguir, essa metodolo-
gia pode apresentar resultados superiores, permitindo conclusões mais precisas.
O objetivo desta seção é apresentar o modelo que será utilizado para testar empirica-
mente o grau de influência das variáveis mencionadas anteriormente sobre o investi-
mento direto. A metodologia empregada é de dados em painel, que combina
informação relativa à variação ao longo das unidades individuais, no caso os países em
desenvolvimento, com informação que ocorre no tempo. A vantagem do emprego de
dados em painel é que esse método permite levar em consideração as características idi-
ossincráticas (heterogeneidade) existentes entre os grupos (países). 
A seleção das variáveis representativas dos determinantes dos IDEs foi necessariamente
afetada pela opção de se utilizar uma amostra suficientemente ampla de  países em de-
senvolvimento como hospedeiros. A amostra compreende um conjunto de 33 países,
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sendo que o período se estende de 1975 a 2000. Assim, diversas variáveis importantes
do ponto de vista teórico, e incluídas em alguns dos estudos analisados acima para um
conjunto restrito de países, como aquelas relativas à estabilidade política, por exemplo,
ficaram de fora. A lista dos países e a fonte dos dados são apresentadas no Apêndice.
As variáveis selecionadas para explicar o investimento direto nos países em desenvolvi-
mento são o produto (PIB), taxa média de crescimento do PIB nos últimos cinco anos
(G5PIB), a qualificação da força de trabalho (ESCOL), o grau de abertura comercial
(ABERT), a taxa de inflação (INFLAÇÃO), a taxa de risco (RISCO), o consumo per
capita de energia (ENERCON), o índice Dow Jones (DOWJONES) e o somatório do
PIB dos maiores exportadores de capital da OECD (PIBOECD) para países em desen-
volvimento.
Vamos, inicialmente, examinar as principais hipóteses sobre o comportamento espera-
do das variáveis explicativas do modelo. Com relação ao PIB, a intuição aqui está no
fato de que o produto do país funciona como um fator de atração, uma vez que boa
parte dos investimentos que se dirigem a países em desenvolvimento se encaixa no que
Dunning (1993) denomina de investimentos market-seeking, como já foi colocado an-
teriormente. Assim, tal como em outros trabalhos, espera-se que a correlação encontra-
da seja positiva. 
Conforme foi colocado, alguns estudos mostram existir correlação positiva entre os in-
vestimentos diretos e o crescimento do produto. A hipótese a ser testada neste trabalho
é de que os IDEs reagem positivamente não ao crescimento corrente do produto, mas
ao grau recente de estabilidade do crescimento apresentado num período de alguns
anos. Uma suposição implícita aqui é que os agentes econômicos privilegiam mais a
informação recente em detrimento daquela gerada num período de tempo distante.
Para testar essa hipótese, iremos incluir como um dos determinantes do IDE a taxa
média de crescimento do produto definida nos últimos cinco anos, representada aqui
por G5PIB. 
Há grande evidência empírica a respeito da relação positiva entre IDE e o nível de qua-
lificação da mão-de-obra, aqui medida pelo porcentual da população em idade corres-
pondente matriculada no ensino secundário – ESCOL. Também o nível de abertura
comercial deve ser positivamente correlacionado com o investimento direto, pelo fato
dessa variável representar uma boa proxy para o tipo de relação que um país tem com o
capital externo. Supõe-se que um país com maior grau de abertura comercial e, portan-
to, com economia mais direcionada para fora, seja mais propenso a facilitar a entrada
de investimento externo – ABERT.
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A taxa de inflação (INFLAÇÃO) serve como proxy para o grau de estabilidade econô-
mica, tendo em vista que um dos sintomas clássicos da perda de controle, tanto do
lado fiscal como monetário, é o descontrole inflacionário. Tomando por base que os
investidores preferem países que apresentam economias mais estáveis, com menor grau
de incerteza, é previsível que se observe um efeito negativo da inflação sobre o investi-
mento direto. 
O risco país, apesar de mais estreitamente ligado às condições de crédito, também deve
influenciar o ingresso de IDE. Quanto maior o risco, maior a probabilidade de défault
da dívida externa e, conseqüentemente, da adoção de medidas de restrição à saída de
capitais internacionais. Dessa forma, o risco está negativamente associado ao ingresso
de IDE. Aqui a variável RISCO será representada pela medida de risco conforme cal-
culada pelo Euromoney. 
A maior sofisticação da estrutura industrial de um país favorece os fluxos de IDE do
tipo strategic asset seeking ou efficiency seeking, na classificação de Dunning. Para medir o
grau de desenvolvimento da estrutura industrial foi introduzida a variável ENERCON,
que mede o consumo per capita de energia nos países hospedeiros, com um sinal espe-
rado positivo. 
Sobretudo nos últimos anos, os IDEs estiveram muito associados a processos interna-
cionais de fusões e aquisições que, por sua vez, foram fortemente influenciados pelo
desempenho das bolsas. Assim, períodos que registram aumentos significativos neste
índice – DOWJONES – refletem momentos de euforia com aumento da propensão a
realizar investimentos com maior risco. Portanto, acreditamos que existe uma relação
positiva entre os investimentos diretos nos países em desenvolvimento e a evolução
dessa variável. 
A variável GPIBOECD resulta da média da taxa de crescimento do produto dos maio-
res exportadores de IDE.
6
 A relação esperada entre esta variável e o IDE é, até certo
ponto, ambígua. De um lado, uma correlação positiva entre PIBOECD e FDI pode ser
explicada pelo aumento de maiores lucros e, portanto, mais recursos disponíveis para a
realização de investimentos no exterior. De outro, uma correlação negativa entre essas
duas variáveis pode ser interpretada como diversificação de risco. 
A tarefa seguinte diz respeito à aplicação efetiva da metodologia de dados em painel
para tratar o investimento direto. Em geral, uma regressão para dados em painel costu-
ma aparecer da seguinte forma: 
6 Ver Apêndice.
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,  (1) 
com 
A variável dependente  é representada no modelo pelo investimento direto, enquan-
to  representa o vetor de variáveis explicativas que variam em i e t. Aqui  é um
termo estocástico próprio das unidades, de forma que , que se denomina
efeito individual, enquanto que  é um distúrbio estocástico tal que .
Temos ainda que  e . O efeito individual , próprio das uni-
dades, pode ser ou não correlacionado com o vetor de variáveis explicativas . A exis-
tência de correlação entre o efeito individual e os regressores pode ser detectada por
meio da aplicação do teste de Hausman (1978), cuja hipótese nula é de não correlação
entre  e . No caso de haver correlação, a estimação deve ser feita a partir do esti-
mador de efeito fixo (LSDV),
7
 caso contrário, o estimador de efeito aleatório é o mais
apropriado.  
No caso corrente temos que  = [PIB, ESCOL, G5PIB, ABERT, INFLAÇÃO, RIS-
CO, ENERCON]. Se no modelo apresentado estivessem presentes somente variáveis
do tipo , a estimação poderia se dar de modo convencional. Contudo, existem na
nossa base de dados duas variáveis que somente variam no tempo e não nas unidades
individuais, ou seja, países. Deste modo, para tratar este caso mais geral, o modelo da
equação (1) deve ser reescrito do seguinte modo: (Hsiao, 2003)
, 
(2)
onde  é o vetor de variáveis que somente possuem variação em . No nosso caso, te-
mos que  = [DOWJONES, GPIBOECD]. Notamos agora a presença do termo 
especificamente relacionado à variação temporal, que compõe a classe dos distúrbios da
regressão com , . Iremos ainda assumir que  é não corre-
lacionado com qualquer distúrbio.
Nosso objetivo, então, é obter uma estimativa fidedigna para o vetor de parâmetros
, o que será feita por meio da aplicação de um procedimento que aparece em
Hsiao (2003) realizado em dois estágios. A solução pode ser se obtida estimando 
por efeito fixo restrito apenas às variáveis , para depois estimarmos  a partir da
aplicação do estimador OLS na seguinte regressão:
7 Least Square Dummy Variable.
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, 
(3)
onde ,  , sendo  o coeficiente estimado de  obtido
por efeito fixo e  o termo constante da equação. Deve-se ter em mente que para que
o procedimento que aparece na equação (3) possa ser aplicado, é necessário que o teste
de Hausman rejeite a hipótese nula de não correlação entre  e .
4.  ANÁLISE DOS RESULTADOS 
Na Tabela 1 são apresentados os resultados econométricos para o modelo de investi-
mento estimado a partir de dados em painel, de acordo com o exposto acima. Os da-
dos utilizados são anuais, abrangendo 33 países no período de 1975-2000. A razão
para esse corte temporal é que, para os anos anteriores a 1975, algumas das variáveis
utilizadas no modelo não estão disponíveis para boa parte dos países. Tendo em vista
que a variável RISCO, importante para explicar o investimento direto, somente está
disponível a partir de 1985, o modelo foi estimado para duas amostras: completa
(1975-2000) e parcial (1985-2000). As variáveis PIB e PIBOECD foram tomadas em
logaritmo.
Para cada uma dessas amostras, as estimativas foram geradas pelos seguintes modelos:
(i) OLS (pooling ou dados agrupados), (ii) painel efeito aleatório, (iii) painel efeito fi-
xo. Neste último os coeficientes das variáveis que possuem apenas variação temporal
foram estimados com base na metodologia descrita pela equação (3). A análise aqui se-
gue próxima àquela que aparece em Hausman e Taylor (1981) e Cornwell e Rupert
(1988). A estimação por OLS de dados agrupados (pooling) aparece apenas como refe-
rência. Ela permite checar a existência de multicolinearidade no modelo por meio da
estatística Variance Inflation Factor. A literatura assinala que existe indicação de multico-
linearidade se o valor VIF exceder ao valor 5. (Judge et alii, 1982). A estimação por
OLS pode dar ainda alguma idéia do ganho de eficiência em se estimar o modelo por
dados em painel. 
Conforme pode ser observado na Tabela 1, existe ganho de eficiência advindo do em-
prego de dados em painel. Em todos os modelos nos quais se faz uso deste método a
estatística RHO e o teste de Breusch-Pagan revelam a importância do componente in-
dividual. A estatística RHO mostra que a proporção estimada da variância do compo-
nente individual em relação à variância total do distúrbio é alta. A necessidade de levar
em conta as diferenças individuais ainda é corroborada pelo teste de Breusch-Pagan,
cuja hipótese nula é que a variância do componente individual  seja igual a zero. Os
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resultados mostram, ainda, que existe uma clara preferência para a aplicação do estima-
dor de efeito fixo, pois o teste de Hausman indica presença de correlação entre o com-
ponente individual e as variáveis explicativas. Assim, os modelos mais fidedignos para
cada uma das amostras usadas são os que aparecem nas colunas (iii) e (vi). 
Observa-se ainda que em ambos os modelos de dados agrupados (pooling) as variáveis
ESCOL, INFLAÇÃO e G5PIB são não significativas. Também para o modelo de da-
dos agrupados, estimado com base no período restrito 1985-2000, a variável RISCO
não se mostrou significativa. Diferentemente, todas estas variáveis se mostram signifi-
cativas nos modelos estimados a partir da metodologia de dados em painel. Além dis-
so, todas as variáveis são significativas, apresentando os sinais esperados.
De acordo com a Tabela 1, os resultados encontrados para os modelos (iii) e (vi) cor-
roboram muitas das hipóteses formuladas inicialmente. De fato, a taxa média de cresci-
mento do produto num período anterior – G5PIB, nos dois modelos de efeito fixo, é
significativa, com coeficiente positivo. A taxa corrente de crescimento do produto foi
testada e não mostrou significância. Observou-se, tal como era esperado, que o log do
produto (LPIB) também exerce influência positiva sobre o investimento direto. As va-
riáveis ESCOL e ABERT apresentam coeficientes estimados positivos, além de serem
significativas. 
Tendo ainda em vista os resultados da Tabela 1, a inflação tomada como proxy para es-
tabilidade macroeconômica possui, conforme era esperado, correlação negativa com o
investimento direto externo. Contudo, para o período mais restrito, essa variável se
mostrou pouco significativa, dados os parâmetros usuais. É importante ressaltar que a
variável RISCO é fortemente significativa, apresentando o sinal esperado. Isto mostra
que essa variável é importante não apenas para explicar os fluxos financeiros, conforme
a hipótese usual, mas também para os fluxos de IDE. 
Por fim, no que se refere aos componentes exógenos do modelo, que somente possu-
em variação temporal, o índice DOW JONES apresenta significância, sendo positiva-
mente correlacionado com IDE. Por outro lado, o consumo de energia não se mostrou
significativo em nenhuma das duas amostras. GPIBOECD só é significativa (mesmo
assim a 10%) quando não se introduz RISCO.
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TABELA 1 –  MODELO DE DADOS EM PAINEL PARA O INVESTIMENTO EX-
TERNO DIRETO
Notas: 1. Os valores entre parênteses representam o p-valor. 2. Nos modelos (III) e (VI) os coefi-
cientes das variáveis (it) foram calculados pelo estimador de efeito fixo. 3. As variáveis expressas
em valores monetários foram tomadas em log.
Variável Depen-
dente =
Log do Investimento Direto Externo (LIDE) 
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Observa-se, inicialmente, o ganho de eficiência do modelo pelo uso de dados em pai-
nel. Note-se que no modelo de dados agrupados ESCOL e INFLAÇÃO são não signi-
ficativas, especialmente a primeira. Diferentemente, em todas as outras regressões onde
a técnica de dados em painel é utilizada, essas variáveis mostram-se significantes. 
Conforme já foi assinalado, o teste de Hausman indica a presença de correlação entre o
componente individual e os regressores. No entanto, esta correlação não é verificada
para todas as variáveis explicativas, pois nota-se diferença significativa entre os resulta-
dos gerados por efeito aleatório e fixo (Cornwell e Rupert, 1988) apenas para duas va-
riáveis, ESCOL e ABERT. Preliminarmente, pode-se adiantar que se a heterogeneidade
entre os países for levada em conta, a importância de se ter um ambiente favorável à
entrada de investimentos externo, representada aqui pelo grau de abertura comercial,
diminui, enquanto a qualificação da mão-de-obra tem sua influência elevada.
5. VERIFICANDO A EXISTÊNCIA DE CAUSALIDADE ENTRE IDE E PIB
Na seção anterior detectamos a existência de correlação contemporânea entre IDE e
crescimento econômico, este último representado pela taxa média de crescimento dos
últimos cinco anos. No entanto, não se pode afirmar categoricamente que é o cresci-
mento do nível de atividade que causa os investimentos externos, apesar de esse ser um
argumento bastante razoável, na medida em que o crescimento permite aos investido-
res externos prever lucros crescentes, por exemplo. Da mesma forma, é possível argu-
mentar que o aumento de investimentos externos em países em desenvolvimento, ao
trazer mais conhecimento e capital, constitui um importante coadjuvante para o pro-
cesso de crescimento econômico. Como mostrado na seção 2, diversos trabalhos explo-
ram esta hipótese. 
Nair-Reicheit e Weinhold (2001) tentam mostrar a relação de causalidade entre cresci-
mento e investimento utilizando um procedimento parecido com o que aparece em
Holtz-Eakin et alii (1988) e que consiste em estimar, por variável instrumental, a se-
guinte relação: 
(4)
A causalidade de x (IDE) no sentido de y (PIB) é aceita caso a hipótese conjunta
 seja verdadeira. Aqui o uso da primeira diferença permite elimi-
nar o efeito fixo. O ponto fraco do trabalho de Nair-Reicheit e Weinhold (2001) con-
siste no fato de que para o teste de causalidade ser consistente é necessário mostrar que
não existe causalidade reversa, tal como é feito na abordagem de Granger (1969) para
1 1) 1 1
1 1
( ( ) (  )
m m
it it j it j it j j it j it j it it
j j
y y y y x x u uα δ
− − − − − − − −
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séries de tempo. Assim, é necessário estimar um sistema de equações envolvendo as
duas variáveis, e não apenas uma equação, como aparece em Nair-Reicheit e Weinhold





No teste de causalidade no sentido de Granger
9
 quatro situações são possíveis: a) IDE
causa PIB, porém o contrário não é verdadeiro; b) PIB causa IDE, contudo o contrá-
rio não é fato; c) IDE causa PIB, sendo o contrário também verdadeiro (bicausalida-
de); d) IDE não causa PIB, nem PIB causa IDE (sem relação de causalidade). Para
aceitar a causalidade de Granger no sentido de que IDE causa PIB é necessário ter evi-
dência que a hipótese (a) seja verdadeira.
No contexto de séries de tempo, em que o procedimento de Granger foi inicialmente
aplicado, a estimação por OLS gera estimadores não viesados e consistentes para as
equações (5)-(6). No que concerne a dados de painel, o procedimento similar se daria
a partir da aplicação do estimador LSDV para cada equação. No entanto, no que con-
cerne a dados em painel isso está longe de ser verdadeiro. Neste caso, o procedimento
usual de estimação do modelo por efeito fixo (LSDV) gera um estimador não consis-
tente para  um painel dinâmico. (Hsiao, 2003). Nickell (1981) obtém uma expressão
para o viés de , mostrando que o viés se aproxima de zero quando o número de ob-
servações temporais T tende para o infinito.
 
De modo a testar a causalidade entre IDE e PIB nesta pesquisa, faremos uso de duas
abordagens na estrutura de dados em painel. O primeiro procedimento aparece origi-
nalmente em Carroll e Weil (1994) e Judson e Owen (1999), que fazem uso do esti-
mador AH (Anderson e Hsiao, 1981), que utiliza dados macroeconômicos de painel
para investigar a relação de longo prazo entre taxa de poupança e crescimento da renda
per capita para diversos países. Anderson e Hsiao (1981) propõem eliminar o efeito
fixo por meio do uso da primeira diferença e, em seguida, aplicar o método de variá-
veis instrumentais sobre a primeira diferença que, utilizando apenas a  equação (5), é
expressa da seguinte forma:
10
8 Aqui novamente tomaremos ambas as variáveis em log.
9 Deve-se estar atento ao fato de que no teste de causalidade de Granger esta é vista no sentido de precedên-
cia temporal entre variáveis.
10 Tendo em vista a economia de espaço, utilizamos aqui apenas uma defasagem. Para um número maior de
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(7)
Observe-se que, em (7), o distúrbio  é agora correlacionado com a variável
independente . Anderson e Hsiao (1981) recomendam como ins-
trumento  ou . Aqui a causalidade de Granger, no senti-
do de que  causa , é demonstrada caso a hipótese nula que  não se
confirme.
O segundo método a ser empregado neste estudo faz uso do estimador GMM de
Arellano-Bond (1991). Este método propõe utilizar como instrumentos variáveis com
defasagens de pelo menos dois períodos. Este estimador permite obter, para painéis di-
nâmicos, estimativas mais eficientes que as obtidas pelo estimador AH. Para testar
qualquer relação de causalidade entre as variáveis que aparecem em (5)-(6) iremos esti-
mar tais equações separadamente. Por hipótese, temos que  é exógena em (5)
e  é exógena na equação (6). Conforme pode ser visto, ambas as equações in-
cluem como regressor a variável dependente defasada. 
A Tabela 2 apresenta os resultados da estimação das equações (5)-(6) decorrente da
aplicação dos estimadores AH (Anderson e Hsiao, 1981) e AB (Arellano e Bond,
1991). A partir destes resultados é possível obter o sentido da causalidade de Granger
entre IDE e PIB por meio da significância dos coeficientes estimados, tal como aparece
na equação (4). A Tabela 2 também mostra os resultados obtidos por efeito fixo
(LSDV) para o modelo dinâmico. A amostra usada envolve dados completos de 1975
a 2000. Devido à perda de grau de liberdade em decorrência do pequeno tamanho da
amostra temporal,
11
 as equações (5)-(6) foram estimadas somente até a terceira defasa-
gem. Além disso, a introdução de muitas defasagens, embora diminua a autocorrelação
serial, pode gerar problema de colinearidade entre as variáveis explicativas. Embora
não seja mostrado, o modelo da Tabela 2 foi estimado também com duas defasagens.
O modelo de uma defasagem seria pouco eficiente para eliminar a existência de auto-
correlação serial. 
Na Tabela 2 aparecem três testes de especificação para o modelo de Arellano-Bond.
Primeiro, o teste de Sargan, que verifica a existência de sobreidentificação das restri-
ções, tem como hipótese a validade conjunta dos instrumentos. Os demais testes
AR(1) e AR(2), a existência de autocorrelação residual, respectivamente, de ordem um
e dois. AR(1) é esperada na primeira diferença, enquanto a autocorrelação de ordens
mais elevadas indica que algumas defasagens da variável dependente, que deve ser utili-
zada como instrumento, é na verdade endógena. Pode ser visto a partir das colunas (V)
11 Como os estimadores AH e AB são estimados por variáveis em diferença e não em nível, a perda de grau de
liberdade é uma defasagem acima da última defasagem posta na regressão.
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e (VI) da Tabela 2 que os resultados destes testes não assinalam problemas de especifi-
cação. 
TABELA 2 – CAUSALIDADE DE GRANGER PARA DADOS EM PAINEL (IDE X
PIB) 
Observações: 1. Todas as variáveis foram tomadas no log. 2. Os valores entre parênteses representam o
P-valor. 3. D.VAR= VAR(t)-VAR(t-1), L_1D.IDE = VAR(t-1)-VAR(t-2),
L_2D.IDE = VAR(t-2)-VAR(t-3).
De acordo com o que é visto na Tabela 2, os resultados acenam em direção à existência
de causalidade simultânea entre IDE e PIB. Vejamos inicialmente o que ocorre na
equação para IDE, colunas (III) e (V). No caso dos resultados obtidos a partir do em-
prego do estimador AH, observa-se que o PIB mostra significância na primeira e ter-
ceira defasagens, enquanto que no que se refere ao resultado gerado por AB, a
significância é percebida apenas na terceira defasagem. Em relação à equação do PIB
(colunas IV e VI), tendo em vista os resultados gerados por AH, coluna (IV), verifica-
se que o IDE apresenta significância apenas na primeira defasagem. Observando agora























































































































650 Determinantes dos Investimentos Diretos Externos em Países em Desenvolvimento
Est. econ., São Paulo, 35(4):631-655, out-dez 2005
senta significância para a primeira e terceira defasagens. Comparando os resultados ob-
tidos por meio do uso desses dois estimadores para ambas as equações do IDE e PIB,
observa-se uma certa assimetria nos resultados no que diz respeito à significância nas
defasagens das variáveis. 
Quanto aos resultados obtidos por LSDV, verifica-se a ocorrência inequívoca da causa-
lidade no sentido de IDE afetar positivamente o PIB, e não o contrário. Sabe-se, entre-
tanto, que o estimador LSDV é um estimador não consistente para painel dinâmico.
Tomando por base o que acabamos de expor, somos levados a concluir que existe boa
dose de evidência quanto à existência de causalidade simultânea entre IDE e PIB.
Comparando os resultados gerados por LSDV com aqueles gerados pelo emprego dos
estimadores de Arellano-Bond e Anderson-Hsiao, temos que esses últimos permitem
identificar a causalidade reversa. Observa-se nas colunas (III) e (V) que a significância
do PIB somente é alcançada na terceira defasagem, isto é, para a variável L_3.DPIB.
Diferentemente, o impacto do IDE sobre o produto é verificado em menor espaço de
tempo.
CONCLUSÕES
Basicamente, os determinantes dos investimentos diretos externos podem ser relativos
às firmas e a características dos países de origem – push factors – ou a fatores locacionais
– pull factors. A maior parte da literatura teórica relativa a empresas multinacionais nos
últimos quarenta anos, justamente por focar sua atenção nas empresas, enfatizou os fa-
tores relacionados a vantagens das firmas, dando pouca importância aos fatores macro-
econômicos, tanto nos países de origem quanto nos países de destino dos
investimentos. 
Em parte, isso também se deveu ao fato de, por algum tempo, a pergunta relevante ter
sido por que uma firma estrangeira podia concorrer em condições favoráveis com uma
firma doméstica. Dito de outra forma, a questão que mais intrigava os pesquisadores
era por que as empresas saíam de seus países para produzir no exterior ao invés de ex-
portar. Talvez hoje, quando as grandes corporações já estão instaladas num espaço glo-
bal, a pergunta mais interessante seja por que elas escolhem alguns destinos e não
outros.
Por outro lado, a maior parte dos estudos empíricos que examinam os determinantes
dos investimentos diretos externos dá mais ênfase aos fatores locacionais. Um fator que
contribui para explicar essa discrepância é o fato de ser extremamente difícil levantar
dados relacionados a características das firmas para um grande número de países, espe-
cialmente em desenvolvimento. 
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Foi analisada uma amostra de 38 países em desenvolvimento (inclusive economias em
transição) para o período 1975-2000, com dados em painel, para estimar os determi-
nantes dos fluxos de investimentos diretos externos. Ficou evidenciado, em primeiro
lugar, que tanto o tamanho da economia, medido pelo PIB, quanto o ritmo de cresci-
mento médio dos anos anteriores (G5PIB) afetam positivamente o ingresso de IDE e
são fortemente significativos. 
O grau de escolaridade (ESCOL) também aparece como um importante determinante
de IDE e altamente significativo. Isto demonstra que boa parte dos investimentos dire-
tos para países em desenvolvimento destina-se a atividades relativamente intensivas em
conhecimento e que o aumento do grau de escolaridade pode ser uma política de indu-
ção desses investimentos.
O coeficiente de abertura da economia (ABERT), que foi incluído como proxy para a
disposição do país aceitar investimentos estrangeiros, mostrou-se um fator importante
para a atração de capital, tendo em vista que essa variável apresentou o sinal esperado,
sendo  altamente significativa.
A inflação (INFLAÇÃO) aparece como indicador da estabilidade macroeconômica,
com sinal negativo e significativo na amostra maior. Entretanto, na amostra menor,
com a introdução da variável RISCO, ela não é significativa nos padrões usuais, apesar
de seu p-valor não ser excessivamente alto. No entanto, o risco do país mostrou impor-
tante efeito negativo sobre a entrada de investimentos diretos.
Uma das duas variáveis relativas apenas aos países de origem dos IDEs, o DOW JO-
NES indicou que o crescimento dos mercados de capitais nos países desenvolvidos é
um forte determinante dos fluxos de saída desses investimentos, sobretudo nos últimos
anos.
Por fim, dado ainda que há muito debate a respeito da relação de causalidade entre in-
vestimentos diretos externos e produto, foi feito o teste de causalidade entre IDE e
PIB. Nele não se constatou a existência inequívoca de causalidade num sentido especí-
fico, no qual o investimento direto externo sobre PIB não está assegurado. Diferente-
mente, o teste de causalidade no sentido de Granger apontou para a existência de
causalidade simultânea entre IDE e PIB, isto é, os resultados parecem indicar que não
existe um sentido específico, tal como se costuma colocar, em que o IDE afeta o PIB.
Assim, por exemplo, o fato da China ser a maior economia em desenvolvimento do
mundo, e a que apresenta uma das maiores taxas de crescimento nos últimos anos, cer-
tamente contribuiu para que se tornasse um dos maiores receptores de capital. Outro
ponto interessante é que, de acordo com os resultados alcançados, o efeito dos IDEs
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sobre o PIB parece se mostrar mais presente no curto prazo, enquanto o efeito da cau-
salidade reversa aparece num período de tempo mais distante.
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